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中国经济月度增长指标与GDP指标的数量关系探究。2020-2021年国内规模

以上工业增加值与工业GDP同比变动幅度的数量关系是“工业GDP同比变化

幅度=1.0167*工业增加值同比变动幅度+0.1127”（本文中的同比变动幅度

单位均为%），R方为0.9993；国内房地产开发与基建合计投资金额与建筑

业GDP同比变动幅度的数量关系是“建筑业GDP同比变化幅度=1.0676*房地

产开发和基建投资同比变动幅度+0.4167”，R方为0.9619；国内服务业生

产指数与第三产业GDP同比变动幅度的数量关系是“第三产业GDP同比变化

幅度=0.5427*服务业生产指数同比变动幅度-0.0546”，R方为0.9539。

整体GDP同比变动幅度与各分项同比变动幅度的数量关系推导。实际GDP同

比变动幅度大致等于三大产业GDP同比变动幅度按去年同期不变价金额占比

加权的结果，误差项为三大产业上个季度的实际GDP同比与去年同期不变价

金额占比变动幅度的乘积。考虑到三大产业不变价金额占比变动幅度相加为

零，因此公式中的误差项影响不大。

中国月度GDP同比的测算结果。从测算结果来看，2022年月度GDP同比测算

值与统计局公布的季度GDP同比吻合得较好，误差在0.5个百分点以内。2023

年一季度月度GDP同比测算值与统计局公布的季度GDP同比偏差较大，偏差

约为1个百分点，或与2023年一季度国内经济修复过程中小企业修复偏慢

有关，预计二季度起小企业和大企业修复速率的差距将明显收窄，月度GDP

同比测算值与统计局公布的季度GDP同比偏差或也随之减小。

2023年4、5月国内月度GDP同比测算值分别约为7.2%、6.0%。预计6月国

内月度GDP同比继续回落至3.3%，二季度国内实际GDP同比或约为5.5%。

2023年一季度实际GDP同比4.5%，二季度5.5%，上半年5.0%，对应的两年

平均同比分别为4.6%、2.9%、3.7%。两年平均同比可以用来衡量真实的经济

热度。若要完成年初两会制定的GDP增速目标（5%），则下半年国内实际GDP

两年平均同比需要达到4.2%，这意味着下半年国内经济热度需要明显超过二

季度，且需要超过上半年的平均水平，因此我们预计下半年国内稳增长政策

将进一步发力。

风险提示：稳增长政策力度减弱，经济增速下滑，线性关系不再稳定。
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中国经济月度增长指标与 GDP 指标的数量关

系探究

我们日常观察的月度经济增长指标主要有规模以上工业增加值同比增速、服务业

生产指数同比增速、社会消费品零售总额同比增速、固定资产投资完成额同比增

速、出口金额同比增速。其中工业增加值同比增速、服务业生产指数同比增速剔

除了价格因素；社会消费品零售总额同比增速、固定资产投资完成额同比增速、

出口金额同比未剔除价格因素，属于名义增速。

统计局公布的季度实际 GDP 同比数据是基于生产法统计，可分为第一产业 GDP、

第二产业 GDP、第三产业 GDP，其中第二产业 GDP 又可以分为工业 GDP 和建筑业

GDP。

规模以上工业增加值同比与工业 GDP 同比

我们计算了 2020-2021 年国内规模以上工业增加值同比的季度平均值较上一季度

的变化幅度（其中一季度取 1-2 月累计同比与 3 月当月同比的算数平均值，其他

三个季度取当季三个月份当月同比的算数平均值），同时计算了生产法中工业 GDP

同比较上一季度的变化幅度，考察这两个变化幅度的线性关系。

从数据结果来看，2020-2021 年国内规模以上工业增加值与工业 GDP 同比变化具

有非常好的线性关系，二者的数量关系是“工业 GDP 同比变化幅度=1.0167*工业

增加值同比变动幅度+0.1127”1，R方为 0.9993。

图1：2020-2021 年国内规模以上工业增加值与工业 GDP 同比变化呈现 1:1 的线性关系

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

房地产开发与基建合计投资金额同比与建筑业 GDP 同比

我们计算了 2020-2021 年国内房地产开发与基建合计投资金额季度同比较上一季

1
本文中的同比变动幅度单位均为%
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度的变化幅度，同时计算了生产法中建筑业 GDP 同比较上一季度的变化幅度，考

察这两个变化幅度的线性关系。

从数据结果来看，2020-2021 年国内房地产开发与基建合计投资金额与建筑业 GDP

同比变化具有非常好的线性关系，二者的数量关系是“建筑业 GDP 同比变化幅度

=1.0676*房地产开发和基建投资同比变动幅度+0.4167”，R方为 0.9619。

图2：2020-2021年国内房地产开发与基建合计投资金额与建筑业GDP同比变化呈现1:1的关系

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

服务业生产指数同比与第三产业 GDP 同比

我们计算了 2020-2021 年国内服务业生产指数同比的季度平均值较上一季度的变

化幅度（其中一季度取 1-2 月累计同比与 3 月当月同比的算数平均值，其他三个

季度取当季三个月份当月同比的算数平均值），同时计算了生产法中第三产业 GDP

同比较上一季度的变化幅度，考察这两个变化幅度的线性关系。

从数据结果来看，2020-2021 年国内服务业生产指数与第三产业 GDP 同比变化具

有非常好的线性关系，二者的数量关系是“第三产业 GDP 同比变化幅度=0.5427*

服务业生产指数同比变动幅度-0.0546”，R 方为 0.9539。
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图3：2020-2021 年国内服务业生产指数与第三产业 GDP 同比变化呈现 1:0.5 的线性关系

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

整体 GDP 同比变动幅度与各分项同比变动幅

度的数量关系推导

整体不变价 GDP 金额等于三大产业不变价 GDP 金额之和：

321 GGGG 

其中 G为不变价 GDP 金额，下标 1、2、3 分别代表第一产业、第二产业、第三产

业。

我们将 2022 年二季度国内实际 GDP 同比相对 2022 年一季度的变动幅度与第一产

业、第二产业、第三产业的实际 GDP 同比变动幅度联系起来，其数量关系如以下

公式所示：
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从以上公式我们可以总结得到，实际 GDP 同比变动幅度大致等于三大产业 GDP 同

比变动幅度按去年同期不变价金额占比加权的结果，误差项为三大产业上个季度

的实际 GDP 同比与去年同期不变价金额占比变动幅度的乘积，考虑到三大产业不

变价金额占比变动幅度相加为零，因此公式中的误差项影响不大。

考虑到国内第一产业 GDP 同比增速变动幅度一般不太大，其 GDP 占比也相对较小，

因此第一产业 GDP 同比变动对整体 GDP 同比变动的影响会很小，我们可以主要考

察第二产业和第三产业 GDP 同比变动对整体 GDP 同比变动的影响大小。
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中国月度 GDP 同比的测算结果

2022 年月度 GDP 同比测算值与季度 GDP 同比吻合得较好

根据前述工业增加值与工业 GDP 同比、基建与房地产开发投资同比、服务业生产

指数同比变动幅度与工业 GDP、建筑业 GDP、第三产业 GDP 同比变动幅度的数量关

系，我们测算了 2022 年以来中国月度 GDP 同比。

从测算结果来看，2022 年月度 GDP 同比测算值与统计局公布的季度 GDP 同比吻合

得较好，误差均在 0.5 个百分点以内。

2023 年一季度月度 GDP 同比测算值与统计局公布的季度 GDP 同比偏差较大，偏差

约为 1 个百分点，或与 2023 年一季度国内经济修复过程中小企业修复偏慢有关，

预计二季度起小企业和大企业修复速率的差距将明显收窄，月度 GDP 同比测算值

与统计局公布的季度 GDP 同比偏差或也随之减小。

图4：2022 年月度 GDP 同比测算结果与统计局公布的季度同比基本吻合

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2023 年二季度国内实际 GDP 同比或约为 5.5%

根据 4、5月国内工业增加值、基建和房地产开发投资、服务业生产指数的同比数

值，可以测算得到 2023 年 4、5月国内月度 GDP 同比约为 7.2%、6.0%。

从当前的高频数据来看，6 月国内工业生产景气有所企稳，但并未明显回升，我

们预计 6月国内工业增加值同比增速或在 1.5%左右。

6 月地产销售景气较 5月继续回落，预计房地产开发投资仍处于-8%左右的较低水

平。虽然 6 月有稳增长政策的推动，但考虑到去年的高基数，今年 6 月国内基建

投资同比增速或回落至 7%左右。整体 6 月基建和房地产开发投资同比或约为 1%。

6 月国内服务业生产景气或较 5月有所回升，但预计幅度不大，在高基数带动下，

6 月国内服务业生产指数同比或回落至 5.5%左右。
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根据上述月度经济指标的 6月预估值，可以测算得到 6月国内月度 GDP 同比约为

3.3%。

因此，2023 年二季度国内实际 GDP 同比或约为 5.5%（4、5、6 月的月度 GDP 同比

平均值），2023 年上半年国内实际 GDP 同比约为 5.0%，持平两会制定的 GDP 预期

目标。

图5：2023 年以来中国月度增长指标走势一览 图6：中国月度 GDP 同比走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：6月为预测值） 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：6月为预测值）

2023 年下半年国内稳增长政策或进一步发力

2023 年一季度实际 GDP 同比 4.5%，二季度 5.5%，上半年 5.0%，对应的两年平均

同比分别为 4.6%、2.9%、3.7%。两年平均同比可以用来衡量真实的经济热度。

若要完成年初两会制定的 GDP 增速目标（5%），则下半年国内实际 GDP 两年平均

同比需要达到 4.2%，这意味着下半年国内经济热度需要明显超过二季度，且需要

超过上半年的平均水平，因此我们预计下半年国内稳增长政策将进一步发力。
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风险提示

稳增长政策力度减弱，经济增速下滑，线性关系不再稳定。
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